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[ Abstract] Jegadeesh and Titman ( 1993) documents that the momentum strategies of buying the stocks
that have performed well in the past and selling the stocks that have performed poorly in the past generate
significant positive returns. Supporters of both“efficient market hypothesis”and“behavioural finance”
have developed a controversy on how to exp lain this phenomenon. This paper outlines the researches on
momentum strategies, and then reviews the standpoints, theoretical models and emp irical studies which
have been p roposed by“efficient market hypothesis”and“behavioural finance”. Finally, we review the
condition of the researche on momentum strategies in China.






益。但是 , Jegadeesh和 Titman (1993)却发现了“惯
性策略 ”可以利用历史信息获得超过市场平均水平
的收益。所谓“惯性策略 ”是指购买以前 3～12个





益率 ,买入赢家组合 ,卖出输家组合 ,在接下来 6个
月持有期可以实现年平均超常收益 12. 01%。而
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自 Jegadeesh和 Titman ( 1993)以后 ,西方的学
者不断探索各种可以藉之获得超常收益的惯性投资










度有关 ,低交易量的股票 ,股价易被市场低估 ,未来
收益较高 ;相反地 ,高交易量的股票 ,股价易被市场
高估 ,未来收益也就较低。因此这种基于过去股票
交易量和收益率的惯性策略可称为“交易量价格惯
性策略 ”。最后 ,Moskowitz和 Grinblatt (1999)发现 ,














早在 1993年 Jegadeesh和 Titman实证发现惯性
策略超常收益时 ,他们就认为 ,股票收益的惯性是投
资者对个股信息的反应不足 (Under2reaction)引起
的 ,即未涨的必定要补涨 , 未跌的必定要补跌。





然而 ,值得指出的是 ,更早之前 , DeBondt和
Thaler (1985)就发现投资者对信息会产生“过度反




反应不足 ,那么就会呈现“赢者恒赢 ,输者恒输 ”的
现象 ,惯性策略就可获得超常收益 ;而如果市场对信











会反应不足 ,因为当期盈余增加 ,下期就会减少 ;而
当期盈余减少 ,下期就会增加 ,所以没必要对当期盈
余增减的信息做出相应的反应 ,此即保守性心理偏










(2) Deniel, H irshleifer和 Subrahmanyam ( 1998)
的 DHS模型。DHS模型也认为代表性投资者存在
两种心理偏差 :一是“过度自信 ”(Overconfidence) ,
对私人信息精确性过分相信 ,相反地对公开信息反
应不足 ,高估了自己的预测能力 ;二是“有偏差的自
诩 ”(B iased self2attribution) ,即当私人信息与公开信










(3) Hong和 Stein (1999)的统一理论模型。统
一理论模型则假设市场包含两种类型的投资者 :
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界已经广泛地知晓 ,然而在整个 90年代 ,人们仍然
可以通过这种简单的交易策略而获得超常收益 (Je2








这个“风险 ”来自何方呢 ? 笔者将文献中提及的“风
险源 ”划分为以下三类 :
(1) Fama2French三因素模型中的三类风险因




































(4 ) 横截面收益波动风险。Conrad 和 Kaul
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收益都高于输家组合。然而 Jegadeesh 和 Titman
(2001)的实证研究却表明组合形成 4～5年后 ,惯
性收益显著为负 ,输家组合收益反而高于赢家组合 ,




















(2002)则完全遵照 Jegadeesh和 Titman (1993)采用
了重叠组合形成期间的抽样方法 ,对每一月份都加
以检验。
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